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Основной целью формирования капитала предприятия является удовлетворение потребности в 
приобретении необходимых активов и оптимизация его структуры с позиций обеспечения условий 
эффективности его использования. При принятии решения о выборе схемы финансирования в 
каждом конкретном случае необходимо учитывать три основных фактора: 
– назначение финансовых ресурсов, привлекаемых посредством финансирования; 
– подход к формированию капитала (агрессивный, компромиссный, консервативный); 
– финансовые возможности организации по обслуживанию источников финансирования [1]. 
При принятии конкретных финансовых решений возникают две принципиальные проблемы:  
– в какой форме (собственного или заемного капитала), предпочтительнее привлечение ресур-
сов; 
– на какой период (краткосрочный или долгосрочный) предпочтительно привлечение ресурсов. 
Решение первой проблемы производится при качественном сравнении преимуществ и недо-
статков двух основных форм финансирования: акционерного финансирования (операций с устав-
ным капиталом) и кредитования (привлечения ресурсов на возвратной основе). Сравнение основ-
ных параметров указанных форм финансирования представлено в таблице 1. 
 
Таблица 1 – Сравнение кредитования и акционерного финансирования 
 
Критерии сравнения Кредитование Акционерное финансирование 
1. Возвратность Является одним из основных за-
конодательных требований к кре-
дитованию 
По законодательству отсутствует 
обязательство направления средств 
на выкуп акций 
2. Платность Выплата процентов предусмотре-
на законодательством 
Выплата дивидендов регулируется 
рыночной конъюнктурой, а не за-
конодательством 
3. Срочность Сроки погашения должны опре-
деляться заранее и строго соблю-
даться 
Бессрочный характер, так как по-
гашение происходит в момент лик-
видации субъекта 
4. Влияние на владение 
и контроль существу-
ющих собственников 
Не влияет Возможности управления суще-
ствующих собственников сораз-
мерно сокращаются 
5. Стоимость Фиксированная стоимость, не за-
висящая от доходности активов 
Стоимость растет с ростом доход-
ности, так как инвесторы ожидают 
высокий доход на свои вложения 









Как правило, требует обеспечения 
в виде залога основных средств 
или поручительства. 
Обеспечивается всем имуществом 
организации, но специального 
обеспечения не требует 
7. Влияние на  
кредитную емкость 
Снижает способность организа-
ции в дальнейшем привлекать за-
емный капитал 
Увеличивает способность органи-
зации в дальнейшем привлекать 
заемный капитал 
 
Решение второй проблемы производится при качественном сравнении преимуществ и недо-
статков основных сроков финансирования: краткосрочного и долгосрочного финансирования 
(таблица 2). 
 







1. Цель привлечения В основном пополнение оборотного 






Может погашаться одним платежом в 
конце срока финансирования 
Погашается периодическими вы-
платами в течение срока финан-
сирования 
3. Условия  
предоставления 
При выполнении требований к струк-
туре и качеству отчетности 
При наличии дополнительной 
информации, подтверждающей 
способность вернуть долг (биз-
нес–план и ТЭО) 
4. Необходимость 
обеспечения 
Не требует обеспечения или обеспе-
чивается текущими активами 
Как правило, требует обеспече-
ния в виде залога основных 
средств или поручительств 
5. Гибкость Может погашаться досрочно Досрочное погашение возможно 
не всегда 
6. Риски Высокорискованно, так как отсут-
ствует гарантия возобновления фи-
нансирования 
Менее чувствительно к риску от-
каза в финансировании 
7. Стоимость Сравнительно невысокая стоимость, 
так как кредитор не требует надбавку 
за риск 
Повышенная стоимость, так как 
кредитор требует надбавку за 
риск 
 
Следует согласиться с тем, что необходимо учитывать то, что каждый из существующих ин-
струментов финансирования имеет свою сферу эффективного функционирования в зависимости 
от целей привлечения ресурсов [2]. Поэтому решение об использовании конкретных схем финан-
сирования должно приниматься на основе сравнительного анализа с другими доступными форма-
ми и схемами финансирования в каждом конкретном случае. 
Необходимо учитывать, что каждый из существующих инструментов финансирования имеет 
свою сферу эффективного функционирования в зависимости от целей привлечения ресурсов [3, 4, 
5]. Поэтому решение об использовании конкретных схем финансирования должно приниматься на 
основе сравнительного анализа с другими доступными формами и схемами финансирования в 








Рисунок 1 – Последовательность принятия управленческого решения по выбору инструмента  
финансирования 
 
Обобщая все вышеизложенное, можно сделать следующие выводы: 
– уровень эффективности хозяйственной деятельности предприятия во многом определяется 
целенаправленным формированием его капитала. Формирование структуры капитала неразрывно 
связано с учетом особенностей каждой из его составных частей. Предприятие, использующее 
только собственный капитал, имеет наивысшую финансовую устойчивость, но ограничивает тем-
пы своего развития и не использует финансовые возможности прироста прибыли на вложенный 
капитал. Предприятие, использующее заемный капитал, имеет более высокий финансовый потен-
циал своего развития (за счет формирования дополнительного объема активов) и возможности 
прироста финансовой рентабельности деятельности, однако в большей мере генерирует финансо-
вый риск и угрозу банкротства (возрастающие по мере увеличения удельного веса заемных 
средств в общей сумме используемого капитала); 
– достаточный уровень капитала способствует поддержанию жизнеспособности хозяйствующе-
го субъекта в течение всего периода функционирования, сохраняя его ликвидность, устойчивость 
и платежеспособность, от размера собственных средств зависит возможность увеличения вложе-
Проблема: необходимость в привлечении капитала по 
наиболее эффективной схеме финансирования 
1-й шаг: выявление всех доступных схем финансирования 
Схема 1 Схема 2 … Схема n 
2-й шаг: предварительный отсев заранее неэффективных схем финан-
сирования 
Определение целесообразного срока финансирования, валюты финансирова-
ния и схемы погашения основной суммы долга с таким расчетом, чтобы по 
каждому инструменту финансирования осталось только по одному варианту 
3-й шаг: количественный анализ 4-й шаг: качественный анализ 
Определение величины затрат и размера 
налогового щита, а также приведение их к 
сопоставимому виду с учетом возможно-
стей организации и стоимости денег во 
времени 
Отбор и оценка качественных фак-
торов, влияющих на принятие ре-
шения и имеющих достаточную 
значимость для экспертного анали-
за 
5-й шаг: экспертный анализ / анализ лица, принимающего решение 
Результат: выбор рациональной схемы привлечения ресурсов на базе сово-






ний в экономику страны, расширение рынка товаров и услуг. В условиях ограниченности соб-
ственных финансовых ресурсов и высокой стоимости привлекаемых ресурсов формирование и 
реализация эффективного механизма управления капиталом становится основой сохранения фи-
нансовой устойчивости, стабильности функционирования и стратегического развития организа-
ции.  
– в современных условиях хозяйствования возникает необходимость осуществления безотлага-
тельных мер в организации финансовой работы на предприятии по совершенствованию механизма 
управления капиталом, посредством внесения корректив в проводимую им финансовую политику.  
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Oil and gas industry greatly contribute to the increase of the Russian GDP and compile significant part 
of the country‘s budget. It is estimated that the oil sector is responsible for about 20 per cent of the total 
revenue of the state budget and 40 per cent of total earnings from exports [6, page 615]. Large oil corpo-
rations significantly influence Russian economy as well as the global economy in general, due to their 
huge financial power and profit– oriented corporate management.  
In this paper, we analyze the internationalization process of LUKOIL, which is the largest Russian 
private oil company. Our focal point is the motivation of LUKOIL to global expansion and its choice of 
entry mode. The idiosyncratic nature of Russian multinationals and specific way of their formation and 
development in the 1990s makes LUKOIL an exciting object of academic research.  
Following are the key objectives of the study. 
 To identify the main motivational factors for LUKOIL‘s global expansion. 
 To describe LUKOIL‘s modes of entry and expansion. 
There has been a number of research works investigating internationalization process of Russian mul-
tinationals in oil industry, but still there are gaps to be filled. The problem in the previous research is that, 
it is more generalized or the researchers consider only process models of internationalization. A lot of 
research still is required to determine motives for the internationalization process and entry modes of 
LUKOIL. 
LUKOIL is one of the largest international oil and gas companies vertically integrated. It was founded 
in 1991 during the privatization period in Russia as the result of the merger of three state–owned oil pro-
ducing enterprises (Langepasneftegaz, Uraineftegaz and Kogalymneftegaz– the first letters composing 
LUK). Currently, the company controls about 1.3 per cent of global oil reserves and 2.3 per cent of global 
production of crude oil, its main reservoirs are located in Western Siberia. 
LUKOIL has a balanced value chain in all three sectors of oil industry: upstream, midstream and 
downstream. In the upstream sector, the company has significant assets in Azerbaijan, Kazakhstan, Egypt, 
Iraq and Iran. The regional market of Central and Eastern Europe has refining capacity in Odessa 
(Ukraine), Burgas (Bulgaria) and Ploiesti (Romania). The downstream sector mainly operates distribution 
networks in Ukraine, Turkey, Bulgaria, Moldova and Romania [4]. 
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